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Öz 
Yatırım fırsatlarının değerlendirilmesi süreci beklenen getiri ve riskin ölçümüne bağlıdır. Finansal 
Varlıkları Fiyatlama Modeli (FVFM), çok uzun yıllardır modern finans teorisinin temel taşlarından 
bir tanesini oluşturmaktadır. Model, varlıkların beklenen getirisi ve sistematik riski arasındaki basit 
doğrusal ilişkiyi ortaya koymaktadır. Model halen, sermaye maliyetinin hesaplanması, portföy 
yönetiminin performansının ölçülmesi ve yatırımların değerlendirilmesi amacıyla kullanılmaktadır. 
FVFM’in çekiciliği, beklenen getiri ve risk arasındaki ilişkinin ölçümlenmesi konusundaki güçlü 
tahmin yeteneğinden gelmektedir. Bununla birlikte modelin bu yeteneği 30 yılı aşkın bir süredir 
akademisyenler ve uygulamacılar tarafından sorgulanmaktadır. Tartışmalar büyük ölçüde ampirik 
düzeyde gerçekleştirilmektedir. FVFM’in ampirik düzeydeki problemleri, çok sayıda basitleştirilmiş 
varsayımı içermesi nedeniyle teorik hatalardır. Çok sayıdaki gerçekçi olmayan varsayım modeli 
pratik olarak kullanışsız hale getirmektedir. Model ile ilgili temel eleştiriler ise risksiz faiz oranı, 
pazar portföyü ve beta katsayı üzerinde yoğunlaşmaktadır. Bu çalışmada, modelin varsayımları 
ve temel bulgularının yanı sıra uygulamasına yönelik yapılan eleştiriler ele alınacaktır.  
Anahtar Kelimeler: FVFM, portföy teorisi, beta katsayısı, pazar portföyü, risksiz faiz oranı 
JEL Sınıflaması: G32   
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Abstract 
Evaluation process of investment oppurtunities depends on measuring expected return and risk. 
The Capital Asset Pricing Model (CAPM) has constituted one of the cornerstones of modern 
finance theory for many years. The CAPM shows a simple linear relationship between an asset's 
systematic risk and its expected return. The model has been and is still used for estimating the 
cost of capital, evaluating performance of managed portfolios, and for investment purposes. The 
attraction of the CAPM is that it offers powerful predictions about how to measure risk and the 
relation between expected return and risk. However, for over 30 years academics and 
practitioners have been debating the merits of the CAPM. The CAPMs empirical problems may 
reflect theoretical failings, the result of many simplifying assumptions. A large number of 
unrealistic assumptions make CAPM useless for practical purposes. Main critics are related with 
risk free rate, market portfolio,  beta coefficient. In this study, the assumptions, applications and 
critics about CAPM are discussed.  
 
Keywords: CAPM, portfolio theory, beta coeffcient, market portfolio, risk free rate 
JEL classification: G32 
Giriş 
Yatırım araçlarının seçimi, finansal varlıkların beklenen getirileri ve risklerinin tahminine dayanmaktadır. 
Yüksek getirinin ancak yüksek risk karşılığında olabileceği evrensel olarak kabul edilmektedir. Eğer, 
gerçekleşen getiriler, beklenen getirilere eşit ise, risk mevcut değildir. Tek bir finansal varlığın riskinin 
hesaplanması beklenen getiriden meydana gelecek sapmaların belirlenmesine dayanırken, ikiden fazla 
varlıktan oluşan bir portföyün riskinin hesaplanması ise çok daha karmaşık hesaplamaların yapılmasını 
gerektirmektedir. Modern Portföy Teorisi, portföy riskinin, tek tek varlıkların risklerinin ağırlıklandırılmış 
ortalamalarından daha düşük olduğunu ortaya koymuştur. Bu anlamda çeşitlendirme yapılarak oluşturulan 
bir portföy temelinde riskin ne kadar elimine edilebileceği konusu yatırım kararlarında önemli bir yer işgal 
etmektedir. Varlık fiyatlama modelleri arasında, piyasa riskinin ölçümü bakımından, önemli farklılıklar 
bulunmaktadır. Çeşitli karşı argümanlar bulunmakla birlikte, Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli (FVFM), 
riskli varlıkların değerlemesinde ve ölçümünde kullanılan en bilinen yöntemlerden birisi durumundadır. 
FVFM’in geniş ölçüde kullanımı modelin oldukça basit olmasından kaynaklanmaktadır. Model, beta ile 
tanımlanan varlıkların sistematik riski ile beklenen getirileri arasındaki basit doğrusal ilişkiyi ortaya 
koymaktadır. Bununla birlikte modelin basitliği aynı zamanda çok güçlü varsayımların mevcudiyetine 
dayanmaktadır. Bir başka deyişle modelin basitliği hem yaygın kullanıma hem de bu konudaki çok sayıda 
eleştiriye dayanak oluşturmaktadır. Model, finansal yazında üzerinde en çok durulan konuların başında 
gelmektedir.  Bu Çalışmanın amacını, FVFM hakkındaki en temel eleştirilerin, modelin temel bulguları ve 
bileşenleri çerçevesinde ele alınması olarak özetlemek mümkündür. Çalışmanın ilk bölümünde modelin 
temel bulguları ve varsayımları üzerinde durulacaktır. Metnin devamında ise öncelikle FVFM hakkında 
eleştiriler genel bir çerçevede ele alınacak daha sonrasında konu modelin bileşenleri olarak kabul 
edilebilecek risksiz faiz oranı, pazar portföyü ve beta katsayısı yönünden değerlendirilecektir. 
.  
Literatür Taraması 
FVHM’in Varsayımları ve Temel Savları 
Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafından ortaya konulan FVFM, beta ile tanımlanan hisselerin sistematik 
riski ile beklenen getirileri arasındaki basit doğrusal ilişkiyi ortaya koymaktadır. Model, varlıkların beklenen 
getirilerinin, varlığın sistematik riskini gösteren beta katsayısı ile piyasa risk priminin çarpımı ile bulunan 
değere risksiz getirinin eklenmesi ile bulunabileceğini ortaya koymaktadır (Finch vd., 2011: 77). Modeldeki 
kavramlardan; E (Ri), beklenen getiriyi; Rf, risksiz faiz oranını; E(Rm), pazar (piyasa) portföyünün getirisini 
ve βi ise i varlığının betasını (sistematik riskini) ifade etmektedir. Model aşağıdaki gibidir:   
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E (Ri) = Rf + [E(Rm) -  Rf] * βi                                                                                 (1) 
FVFM’nin varsayımları, Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafından yapılan iki ekleme dışında, Markowitz 
tarafından ortaya konulan Modern Portföy Teorisi’nin varsayımları ile aynıdır. Söz konusu iki ekleme, 
yatırımcı beklentilerinin homojen olarak kabul edilmesi ve yatırımcıların risksiz faiz oranından sınırsız bir 
biçimde borç alma ve verebilme olanağına sahip olmasıdır (Elbannan, 2015: 217). FVFM, tüm riskli 
varlıkların denge getiri oranlarının, pazar portföyü ile olan kovaryanslarının bir fonksiyonu olduğunu 
göstermektedir. Teorik bir dünyada geliştirilen FVFM’in, yatırımcılar ve yatırım olanakları ile ilgili 
varsayımları aşağıdaki gibidir (Copeland ve Weston, 1992: 194): 
- Yatırımcılar, risk karşıtıdır ve bir yatırım dönemi sonunda beklenen refahlarını maksimize etmek 
istemektedir, 
- Yatırımcılar fiyatı veri olarak kabul etmektedir ve normal dağılıma sahip varlık getirileri hakkında 
homojen beklentilere sahiptir, 
- Piyasada, yatırımcıların risksiz faiz oranından sınırsız bir biçimde borç alıp verebileceği risksiz 
varlıklar mevcuttur, 
- Varlıkların miktarı sabittir. Varlıklar aynı zamanda mükemmel bir biçimde bölünebilmekte ve 
piyasalaştırılabilmektedir,  
- Varlık piyasalarında işlem maliyetleri ve kısıtlamalar bulunmamaktadır,  
- Her türlü bilgi maliyetsizdir ve tüm yatırımcılar tarafından elde edilebilmektedir, 
- Vergi, düzenlemeler, açığa satışı sınırlayıcı kısıtlamalar gibi piyasaları sınırlayıcı kurallar mevcut 
değildir. 
Yatırımcıların hangi varlıkları seçmeleri gerektiği ve portföylerini oluştururken nelere dikkat etmeleri 
gerektiği; FVFM’in cevabını aradığı temel soruları oluşturmaktadır. FVFM’in doğru bir şekilde 
anlaşılabilmesi için aşağıda yer verilen soruların doğru bir şekilde cevaplandırılabilmesi gerekmektedir: 
- Tek bir finansal varlığın (yatırım aracının) risk ve getirisi nasıl hesaplanmalıdır? 
- İki veya daha fazla varlıktan oluşan bir portföyün risk ve getirisi nasıl hesaplanmalıdır? 
- Portföy içerisinde yer alan tek bir varlığın risk ve getirisi nasıl hesaplanmalıdır? Tek bir finansal 
varlığın risk ve getirisi, bir portföye dahil olduğunda nasıl bir anlam ifade etmektedir? (Bir başka 
deyişle, varlıkların portföydeki ağırlıklarının değiştirilmesi ya da portföyden çıkartılması ya da 
portföye yeni bir varlığın eklenmesi halinde, risk ve getiri nasıl hesaplanmalıdır ?) 
Tek bir yatırım aracının risk ve getirisi, o varlığın beklenen getirisi ve söz konusu getiriden meydana 
gelebilecek sapmayı gösteren varyans (ve/veya standart sapma) ile hesaplanabilirken, birden fazla varlığın 
bir araya gelmesi ile meydana getirilen portföyün risk ve getirisi nasıl hesaplanmalıdır? Finansal yazında bu 
sorunun cevabı öncelikle iki varlıktan oluşan bir portföyün risk ve getirisinin nasıl hesaplanacağının 
gösterilmesi ile verilmiştir. Bununla birlikte portföy içerisindeki varlıkların ikiden fazla olması durumunda 
hesaplamaların karmaşıklığı nedeniyle bazı pratik modellerin kullanımı gündeme gelmiştir. FVFM bu 
alanda önemli bir rol oynamaktadır. Modelin pratikliği basit bir formülü içermesinin yanı sıra portföy 
içerisinde yer alacak varlıklara, risksiz varlığın da eklenmesi ile elde edilmektedir.  
Tek bir varlığın riski beklenen getirisinden meydana gelen sapmaları ifade eden varyans ile 
ölçümlenebilirken, birden fazla varlıktan meydana gelen portföyün riski ise tek tek varlıkların finansal 
risklerinin ağırlıklı ortalamasından daha farklıdır. Bir başka deyişle varlık getirilerinin birlikte hareket 
dereceleri de bu hesaplamalarda dikkate alınmalıdır. Optimal bir portföy nasıl oluşturulabilir? Çok sayıda 
varlıktan meydana gelen portföyün beklenen getirisi ve riskinin hesaplanabilmesi için, varlıkların tamamının 
birbirleri ile olan kovaryanslarının hesaplanması gerekliliği dışında pratik bir yöntem kullanılabilmesi 
mümkün müdür? 
Optimal portföy seçimi, getiri ve riskin bir arada değerlendirildiği minimum varyansa sahip portföylerin 
oluşturduğu fırsat kümesi ile fayda fonksiyonunu belirten ve risk karşıtı yatırımcı için geçerli olan farksızlık 
eğrilerinin kesiştiği noktada ortaya çıkacaktır. Rasyonel yatırımcılar minimum varyans noktası altındaki 
hiçbir portföyü seçmeyecekler ve tercihlerini daima fırsat kümesi içerisinden en yüksek getiriyi sunan 
portföyden yana kullanacaklardır. Etkin küme olarak adlandırılan bu durum, veri varyans (veya standart 
sapma) altında, yatırım olanakları kümesi içerisinden ortalama–varyans kriteri doğrultusunda yapılacak bir 
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seçimde, başka hiçbir yatırım olanağının daha yüksek bir getiri sağlamadığı seçeneği ifade etmektedir. 
Etkin küme, yatırımcıların yapacakları seçimi sınırlandırmaktadır. Örneğin aynı standart sapmaya sahip iki 
portföy arasındaki seçim daha yüksek getiriyi sağlayan lehine olacaktır. Bu nedenle; elde edilebilir 
ortalama–varyans fırsatları arasından verilecek karar, iki matematiksel programlama probleminiçözümünde 
yatmaktadır. Bunlardan ilki minimum varyans fırsat kümesini ifade ederken diğeri ise etkin kümeyi 
tanımlamaktadır. Minimum varyans fırsat kümesi bütün kombinasyonlar içerisinde, veri getiri oranları 
karşında en düşük riski verenlerden elde edilirken, etkin küme ise veri risk karşısında en yüksek 
getirilerden elde edilmektedir. Her iki problem bakımından karar değişkeni, beklenen getiri kısıtı altında 
varyansı minimize edecek varlığa yapılacak yatırımın yüzdesini (ağırlığını) seçebilmektir. Markowitz (1959), 
yatırımcının portföy problemini bu tarzda ortayan koyan ilk kişidir (Copeland ve Weston, 1992: 153 -170).  
Markowitz ortalama-varyans hipotezi, riskin elimine edilebilmesine yönelik kullanılan çeşitlendirmeyi, “doğru 
sebeple ve doğru şekilde çeşitlendirmeye” dönüştürmüştür. Buna göre herhangi bir çeşitlendirmenin 
yeterliliği, portföyde yer alan çok farklı sayıdaki varlığa bağlı değildir. Örneğin altmış adet farklı demiryolu 
şirketine sahip bir portföyün, aynı sayıdaki fakat farklı endüstri ve işkollarındaki hisselerle oluşturulan 
portföye göre daha iyi şekilde çeşitlendirilmiş olduğu söylenemez. Benzer şekilde yalnızca varyansları 
düşük varlıkların bir araya getirilmesi de yeterli değildir. Gerekli olan yatırım yapılan varlıklar arasındaki 
yüksek kovaryansın elimine edilmesidir. Farklı endüstrilerdeki varlıklardan bir portföy oluşturulmasının 
nedeni ise aralarındaki düşük kovaryansın varlığından kaynaklanmaktadır (Markowitz, 1952: 89).  
Esasen her bir işletmenin bir portföy olduğundan bahsedilebilmesi mümkündür. Söz konusu portföyün 
varlıkları ise binalar, ekipmanlar, uzun dönem borç gibi enstrümanlardan oluşmaktadır. Portföyde çok 
sayıda varlığın olması durumunda, fırsat kümesi ve etkinlik kümesi, her bir varlığın beklenen getirisi ve 
varyansları ile birlikte birbirleri ile olan kovaryanslarının bilinmesini gerektirmektedir. Bu durum ise çok 
geniş bir veri setine (bilgiye) sahip olmayı zorunlu kılmaktadır. Analize risksiz varlığın eklenmesi ise portföy 
seçimini kolaylaştırmaktadır. Borç alma ve verme oranının eşit olduğu bu durumda, risksiz varlık ve riskli 
varlıklar arasındaki doğru, çeşitli kombinasyonlardan oluşan portföyleri ifade etmektedir. Bu durumda 
yatırımcılar, risk tutumlarından bağımsız olarak, doğrusal olan etkinlik seti üzerinde risksiz varlık ve riskli 
varlıktan oluşan M portföyü arasında bir seçim yapacaklardır. M portföyü tüm riskli varlıkları ifade eden 
pazar portföyüdür. Risksiz varlığın portföye dahil edilmesi, çok sayıda oyuncunun yer aldığı piyasa 
(değişim) ekonomisinin doğmasına neden olmaktadır. Söz konusu oyuncular sınırsız bir biçimde borç 
alabilme veya verebilme olanağına sahiptir. Sınırsız bir biçimde borç alma ve borç verme varsayımına ek 
olarak, tüm yatırımcıların, varlıkların getirisinin dağılımı ile ilgili homojen beklentilere sahip olması 
varsayımının kabul edilmesi, tüm yatırımcıların aynı etkinlik kümesine sahip olmasını gerektirmektedir. Bir 
başka deyişle tüm yatırımcılar aynı risksiz varlık ve M portföyünden oluşan kombinasyonu ellerinde 
bulunduracaktır. Tüm varlıkların elde bulundurulması (denge durumu) ise, aşırı talebin sıfır olması 
anlamına gelmektedir. Bu anlamda her bir yatırımcının elinde bulundurduğu pazar portföyü, M, her bir 
varlığın piyasadaki göreceli ağırlığından meydana gelmektedir. Tüm yatırımcıların aynı homojen 
beklentilere sahip olması, aynı zamanda hepsinin aynı etkin kümeye sahip olmasına yol açmaktadır. Bu 
durumu gösteren doğrusal grafiğe ise sermaye piyasası doğrusu adı verilmektedir. Söz konusu doğru, etkin 
portföyler için risk ve getiri arasındaki ilişkiyi göstermektedir. Hatırlanacağı üzere temel problem riskin nasıl 
ölçümlenebileceğidir. Varyans portföy riskinin ölçülmesinde yeterli olmakla birlikte, etkin kümede yer 
almayan bir varlığın riskinin ölçülmesinde yeterli değildir. Bu durumda portföy riski ile iyi çeşitlendirilmiş bir 
portföye tek bir varlığın katkısının birbirinden ayrılması gerekmektedir. İyi çeşitlendirilmiş bir portföye dahil 
edilecek bir varlığın portföy riskine katkısı söz konusu varlık ile diğer varlıkların kovaryanslarına bağlı olarak 
ölçümlenebilecektir. Ancak gerçek dünyada riskli varlıkların sayısının çokluğu dikkate alındığında bu durum 
oldukça güçleşmektedir. Bu durum risk ve getiri arasındaki denge teorisi olarak adlandırılabilecek FVFM’in 
ortaya çıkmasına neden olmuştur (Copeland ve Weston, 1992: 176 -188).       
Yatırımcılar prim elde edebilmek için belirli oranda riske katlanmak zorunda olduklarını, varlığın (menkul 
kıymetin) riski artıkça beklenen getirinin/zararında artacağını bilmektedirler. “Bununla birlikte yatırımcıların 
portföy içerisindeki bir menkul kıymetin riskinden ziyade öncelikli olarak portföyün kendi riski ile ilgilendikleri 
durumda, tek bir menkul kıymetin riski nasıl ölçülmedir?” Bu soruya cevap sunan FVFM, risk ve getiri 
arasındaki ilişkinin analiz edilmesinde kullanılmaktadır. FVFM’e göre; “tek bir menkul kıymetin göreceli riski, 
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menkul kıymetin iyi çeşitlendirilmiş bir portföye yaptığı katkı” kadardır. Söz konusu menkul kıymet tek 
başına sahip olunması durumunda oldukça riskli olabilecekken, söz konusu menkul kıymetin riskinin çoğu 
çeşitlendirme yolu ile elimine edilebilmektedir. Bu anlamda söz konusu menkul kıymetin (göreceli) riski, 
portföy riskine yaptığı katkı kadar olmaktadır (Brigham, 1995: 168). 
FVFM, risk ve beklenen getiri arasındaki ödünleşimi, piyasaya göre getiri olarak adlandırılabilecek, tek bir 
risk faktörünü kullanarak ortaya koyan bir denge teorisidir. Bu durumda ortalama–varyans etkin portföye 
sahip hisse yatırımcısı, veri risk altında getirisini maksimize etmeye çalışmaktadır. Teoriye göre, beklenen 
getiri (veya hissenin nominal sermaye maliyeti), nominal risksiz faiz oranı ve firmaya özgü risk priminin 
doğrusal kombinasyonudur. Piyasanın beklenen getirisi ile nominal risksiz faiz oranı arasındaki farktan 
kaynaklanan piyasanın risk primi ise geleceğe dönük olup, yatırımcının risksiz varlıklar yerine oluşturmuş 
olduğu portföyden beklediği getiriyi ifade etmektedir. Diğer piyasa riskleri zamana göre değişken iken, söz 
konusu beklenen getiri denge getiriyi ifade etmektedir. Beta ise, hisse getirileri ile piyasa getirisi arasındaki 
kovaryansı ölçmektedir. Firma betası ve piyasa risk primi ise firmaya özgü risk primini meydana 
getirmektedir. Her bir firmanın betası firmaya özgü faktörler nedeni ile farklılaşmasına rağmen, firmaya 
özgü risk primi zamana göre değişmektedir (King, 2009: 64). 
FVFM’in varsayımlarının gerçekleştiği düşünüldüğünde, yatırımcılar aynı riskli varlıkları aynı oranlarda 
elinde tutacaktır. Bu yüzden, beta, her bir portföyün aynı olacak şekilde hesaplanmasında referans 
olacakken, ekonomide yer alan tüm varlıklardan oluşan pazar portföyü de betanın hesaplanması için 
kullanılacaktır. FVFM, her bir varlığın betası olan risk primi oranını aynı olacak şekilde tahmin edecektir. Bir 
başka deyişle, betanın riskin ölçümü olarak kullanılması durumunda, her bir yatırım olanağı her hangi bir 
risk düzeyinde aynı getiriyi sunacaktır (Jagannathan ve McGrattan, 1995: 8). 
  σi
2 = βi
2 σm
2 + var (εi)                                                            (2) 
Yukarıda yer verilen formülden de görüldüğü üzere, i varlığının varyansı iki parçadan oluşmaktadır. 
Bunlardan ilki olan sistematik risk (βi
2 σm
2), riskin, bütün bir piyasayı ilgilendiren bölümünü oluşturmaktadır. 
Diğer parça ise, var (εi), sistematik olmayan risk olarak adlandırılmaktadır ve çeşitlendirme yoluyla elimine 
edilebilmesi mümkündür. Bununla birlikte, sistematik riskin,  βi
2  > 0 koşuluyla ortadan kaldırılması mümkün 
değildir. FVFM formülü kullanılarak, etkin portföylerin yalnızca sistematik riske maruz kaldıkları ve 
sistematik olmayan risklerden etkilenmedikleri görülmektedir. Bu durumda pazar portföyü, M,  βm = 1 
nedeniyle yalnızca sistematik risk içermektedir. Bütün etkin portföyler, pazar portföyü ve risksiz varlığın 
karışımından oluşmaktadır ve sermaye piyasası doğrusu üzerinde yer almaktadır. Risksiz faiz oranının 
portföyün varyansı ya da betasına katkısı olmadığı düşünüldüğünde, pazar portföyünün taşıdığı tek riskin 
sistematik risk olduğu görülecektir (Sigman, 2005: 5). 
FVFM Hakkındaki Temel Eleştiriler ve Modelin Türevleri  
FVFM, firmaların sermaye maliyetlerinin belirlenmesi ve portföy performansının ölçümlenmesinde halen 
geniş bir kullanım alanına sahiptir. Modelin çekiciliği, riskin ve risk ile beklenen getiri arasındaki ilişkinin 
ölçümü hakkında güçlü ve tatmin edici tahminleri ortaya koymasından kaynaklanmaktadır. Bununla birlikte, 
modelin ampirik kanıtları zayıf hatta modelin geçersizliği yönündedir. Modelin ampirik bulgularının zayıflığı, 
modelin içerdiği basitleştirilmiş varsayımlardan kaynaklanan teorik hataları yansıtmakla birlikte modelin 
kontrol edilebilmesine yönelik testlerin uygulanma zorluğu da bu durumun nedenini oluşturmaktadır (Fama 
ve French, 2004: 25). FVFM’in çok sayıdaki gerçekçi olmayan varsayımı pratik amaçlar bakımından modeli 
kullanışsız hale getirmektedir: Modelin piyasa katılımcılarının davranışlarına yönelik; homojen beklentilere 
sahip olma, aynı bilgiye erişebilme ve tahmin olasılıklarının getirilerin gerçekleşen dağılımlar ile eşleşmesi 
gibi varsayımları bulunmaktadır. Aynı zamanda, pazar portföyünün pazarda yer alan tüm varlıkları 
kapsadığı da varsayılmaktadır (Moosa, 2011: 70).  
Yapılan ampirik çalışmalar, beta ve ortalama getiri arasındaki ilişkinin Sharpe–Lintner yaklaşımından daha 
düz olduğunu ortaya koymaktadır. Bu durumda FVFM, yüksek betaya sahip hisselerin sermaye maliyetini 
çok yüksek, düşük betaya sahip hisselerin sermaye maliyetini ise çok düşük olarak tahmin etmektedir. 
Benzer şekilde, hisselerin ortalama getirilerinin yüksek olması (defter değeri piyasa değerine oranı yüksek 
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olanlar) beklenen getirilerinin de yüksek olacağını ima ederken, FVFM’in söz konusu hisselerin sermaye 
maliyeti tahmini oldukça düşük kalmaktadır (Fama ve French, 2004: 44).      
Çok sayıda yazar tarafından FVFM’in hisse getirilerini açıklamadığı ortaya konulmuştur. Modelin güçlü 
varsayımlardan oluşması nedeniyle, varsayımlarından kaynaklanabilecek başarısızlıklar modeli de 
başarısız kılmaktadır. FVFM, hisse getirilerinin sabit kabul edilmesi nedeniyle, statik bir modeldir. Bununla 
birlikte, beklenen getirinin zamana göre değişebileceği durumda, varlık getirileri, yalnızca piyasa getirileri ile 
kovaryansa göre belirlenmeyip aynı zamanda piyasa getirilerinin tahmininde kullanılan diğer değişkenler ile 
olan kovaryans da dikkate alınacaktır (Guo, 2004: 23). 
Tablo 1:  FVFM Hakkında Yapılan Çeşitli Çalışmalar 
Araştırmacı / Yıl Çalışılan Değişken Etki Biçimi 
Fama ve French (1992) 
Dechow ve Dichev (2002) 
Normal olmayan 
dağılım 
Normal olmayan dağılım riskin tazmini olarak 
düşünülmelidir 
Chopra, Lakonishok ve Ritter 
(1992) 
Sistematik riskteki 
farklılıklar 
Sistematik risklerdeki farklılıklar FVFM’ni 
haklı çıkarmamaktadır 
Chan, Hamao ve Lakonishok 
(1991) 
Defter değerinin 
piyasa değerine oranı 
FVHM ile ilgili eleştiriler haklı değildir 
Banz (1981) Firma büyüklüğü Daha küçük işletmelerin ortalama getirileri 
büyüklere göre daha fazladır 
Stattman (1980) 
Rosenberg, Reid ve Lanstein 
(1985) 
Defter değerinin 
piyasa değerine oranı 
ABD’de ortalama hisse getirileri defter değeri 
piyasa değeri oranı ile pozitif bir ilişkiye 
sahiptir 
Ball (1978) 
Basu (1977, 1983) 
Fiyat rasyosundaki kar Fiyat rasyosuna göre daha yüksek getiriye 
sahip hisseler daha yüksek beklenen getiriye 
sahiptir 
Bhandari (1988) Finansal kaldıraç Ortalama hisse getirileri ve finansal kaldıraç 
arasında pozitif bir ilişki bulunmaktadır 
Shanken (1987) Minimum varyansda ki 
piyasa etkinliğinin 
gelişimi 
Sınırlar arasında minimum varyans ve 
korelasyon katsayıları bulunmaktadır.  
Roll (1977) Varlık fiyatlama 
modellerinin kritik 
testleri 
FVFM’in etkinliği hakkında çok az kanıt 
bulunmaktadır. 
Kaynak: Ahmadinia, 2011: 151 
Basu (1977) yaptığı çalışmada, yüksek fiyat başına kazanç oranına sahip hisselerin FVFM’nin 
öngördüğünden daha fazla getiriye sahip olduğunu ortaya koymuştur. Banz’da (1981) benzer şekilde firma 
büyüklüğü ve ortalama getiri arasındaki ilişkiyi incelediği çalışmasında, küçük firmaların büyüklere nazaran, 
FVFM’nin ortaya koyduğundan daha yüksek getiriye sahip olduğunu göstermiştir. Bhandari (1988) ise, 
modelin öngördüğünün aksine, oldukça yüksek borçlu firmaların piyasa betalarına nazaran yüksek getiriye 
sahip olduğu sonucuna ulaşmıştır. Statman (1980) ve Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), hisse başına 
piyasa değerine göre daha yüksek hisse başına defter değeri oranına sahip firmaların kendi betaları ile 
açıklanamayacak kadar yüksek ortalama getiriye sahip olduğunu ortaya koymuştur. Ball (1978) yaptığı 
çalışmada betanın beklenen getiride meydana gelen değişimi açıklamada yetersiz kalması karşısında,  
fiyat-kazanç oranı, borç-sermaye oranı ve defter değeri-piyasa değeri oranlarını beklenen getirinin 
belirleyicileri olarak önermiştir. Fama ve French (2004), betanın beklenen getiriyi açıklamada yetersiz 
kaldığı durumlarda, firma büyüklüğü, kaldıraç, defter değeri–piyasa değeri oranı ve fiyat-kazanç oranının 
kullanılabileceğini söylemektedir (Elbannan, 2015: 222).  DeBondt ve Thaler (1985), geçmiş üç ila beş yıl 
arasında kötü getiriye sahip hisseleri kaybedenler ve iyi getiriye sahip hisseleri kazananlar olarak 
nitelendirdikleri çalışmada, gelecek üç ila beş yıl arasında, kaybeden hisselerin kazananlara göre daha 
yüksek getiriye sahip olduklarını ortaya koymuştur (Sandberg, 2005: 18). Yukarıda yer verilen ve bunlara 
benzer diğer çalışmalar FVFM’nin yetenekleri konusunda şüphelerin artmasına neden olmuştur. Bu durum 
FVFM’in temel alındığı çeşitli modellerin türetilmesine neden olmuştur. 
Bilir / Finans ve Bankacılık Çalışmaları Dergisi, Cilt 5 Sayı 2, 2016 ISSN: 2147-4486 
Peer-reviewed Academic Journal published by SSBFNET with respect to copyright holders. 
 
Pa
ge
64
 
FVFM’in ilk testleri; Black, Jensen ve Scholes (1972), Sharpe ve Cooper (1972) ve Fama ve MacBeth 
(1974) tarafından yapılmıştır. Yazarlar, Sharpe-Lintner versiyonunun tahminleri üzerinde durarak, beklenen 
getirisi risksiz faiz oranına eşit sıfır betalı portföy ile beta ve beklenen getiri arasındaki ilişkiyi inceleyen 
modeller kurgulamışlardır (Köseoğlu ve Mercangöz, 2013: 59). Black (1972), Sharpe ve Lintner modelinin 
bir versiyonunu, modelin bir varsayımını yumuşatarak geliştirmiştir. Buna göre risksiz faiz oranından 
borçlanabilmek pratik ve gerçekçi değildir. Black’in “sıfır betalı FVFM” olarak adlandırılan modeli bunun 
yerine riskli varlıkların açığa satışı konusunda bir sınırlamaya sahip değildir (Elbannan, 2015: 224). 
FVFM’in, Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafından geliştirilen versiyonları henüz ampirik olarak başarıya 
ulaşmamıştır. Black (1972) tarafından geliştirilen versiyon ise, yapılan erken ampirik testlerde bazı başarılı 
sonuçlar ortaya koymuştur. Ortaya çıkan problemler, FVFM’in çoğu uygulamasının geçersizliğini ortaya 
koymak için yeterli görünmektedir (Fama ve French, 2004: 44).  
Breeden (1979) ve Lucas (1978), tüketim ve beklenen getiri arasındaki ilişkiye dayanarak modeli “tüketim 
FVFM” olarak geliştirmiştir (Elbannan, 2015: 224). Breeden’in (1979) modeli tüketimin azalan marjinal 
faydasına dayanmaktadır. Buna göre ekstra tüketim, toplam tüketimin az olduğu durumlarda tüketiciler için 
daha fazla değer ifade etmektedir. Sonuç olarak, toplam tüketimin düşük olduğu zamanlarda yüksek 
getiriye sahip hisseler yatırımcılar tarafından talep edilirken hisselerin fiyatları da yükselmektedir 
(Sandberg, 2005: 17).  
FVFM’nin geliştirilmesine yönelik diğer faktörler değişen makro ekonomik değişkenlerin tahminine 
yöneliktir. Enflasyonda beklenmeyen değişiklikler, istihdam fırsatları ve gelecek sermaye piyasaları getirileri 
söz konusu değişkenlere örnek olarak verilebilir. Modelin bu yöndeki değişimi ile birlikte “zamanlar arası 
FVFM” ortaya çıkmıştır (Ahmadinia, 2011: 139 – 140). FVFM’nin doğal bir uzantısı olan ve Merton (1973) 
tarafından geliştirilen zamanlar arası FVFM’de,  yatırım fırsatları kümesi zaman içerisinde değişebilmekte 
ve yatırımcılar ekstra risk primi ile kendilerine önlem alabilmektedir. Yatırım fırsatları kümesinde 
istenmeyen durumlar ile karşılaşılması halinde,  çeşitli hisselerin yüksek getiri eğilimine sahip olması, 
yatırımcıların söz konusu hisseleri önlem olarak ellerinde bulundurmalarına neden olmaktadır. Bu artan 
talep, diğer her şey sabitken, hisselerin fiyatının daha yukarıda dengeye gelmesini sağlamaktadır 
(Sandberg, 2005: 17). Bu modele göre, yatırımcılar hissenin yalnızca dönem sonu getirisini değil aynı 
zamanda getiriler konusundaki yatırımlar ve tüketim ile ilgili fırsatları da dikkate almaktadır. Bu durumda t-1 
zamanında seçilecek portföy, zamanlararası FVFM yatırımcılarının, t zamanındaki kendi refahlarını, işçi 
gelirleri, tüketim malları fiyatları ve t zamanındaki portföy fırsatları gibi gelecek değişkenleri dikkate alarak 
nasıl değiştirebileceğini ele almaktadır (Elbannan, 2015: 224). 
Roll’un (1977) FVFM’nin hiçbir şekilde test edilemeyeceğini ifade eden analizi de oldukça ikna edici 
bulunmuştur. Ross’un (1976) Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) ise arbitraj fırsatlarının etkin finansal 
piyasalarda ortaya çıkmayacağı öngörüsüne sahiptir. Söz konusu varsayım, FVFM’den daha az sınırlayıcı 
bir durumu ifade etmektedir. Modele göre, beklenen getiriden sapmaya yol açabilecek çok sayıda faktör 
mevcuttur. Model, söz konusu faktörlerin sayısı veya ne olduğu konusunda bir çıkarımda bulunmamaktadır. 
Model basitçe,  enflasyon, büyüme, faiz oranı gibi faktörlerin getirileri birlikte etkileyebileceğini ortaya 
koymaktadır (Sandberg, 2005: 16). AFT, FVFM’e test edilebilir bir alternatif sunmaktadır. Modelin, 
FVFM’den iki temel farklılığı bulunmaktadır. Öncelikle model, FVFM’den farklı olarak birden fazla faktöre 
izin vermektedir. İkinci olarak, herhangi bir piyasa dengesinin arbitraj karı içermemesi ile tutarlı olması 
nedeniyle, bütün dengeler, ortak faktörler üzerindeki, varlıkların beklenen getirileri ve söz konu getirilerin 
genişliği arasındaki doğrusal ilişki tarafından karakterize edilmektedir (Roll and Ross, 1980: 1974). Hem 
FVFM hem de AFT statik ve tek dönemli modellerdir. Bir başka deyişle modeller, sermaye piyasası 
katılımcılarının çok dönemli doğasını dikkate almamaktadır (Sandberg, 2005: 17). Fama ve French (1993 & 
1996) ise, riskli varlıkların beklenen getirilerinin tahmininde “üç faktörlü bir model” önermektedir. Bu model 
Sharpe – Linther versiyonuna göre daha fazla faktörü dikkate almaktadır. Modelin içerisinde yer alan söz 
konusu üç faktör ise firma büyüklüğü, defter değeri – piyasa değeri oranı ve diğer fiyat rasyolarını ifade 
etmektedir (Elbannan, 2015: 224).  Fama ve French (2004), FVFM hakkındaki eleştirileri, rasyonel risk ve 
davranışsal olarak iki başlık altında toplamaktadır. İlk başlığa göre, finansal piyasalar etkin, yatırımcılar 
rasyonel ve uzun dönemli ve varlıkların beklenen getirileri ise ekonominin genel durumu ile nasıl kovaryans 
olacaklarının bir fonksiyonudur. Bu bakış altında, FVFM’in en temel teorik eleştirisi, yatırımcıların yalnızca 
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ortalama-varyans portföyünün getirisini dikkate alarak, riskin diğer boyutlarının göz ardı edilmesine 
odaklanmaktadır. En temel matematiksel eleştiri ise söz konusu tek faktörün kesitsel realize getirileri 
açıklamakta yetersiz kaldığı yönündedir (King, 2009: 64).  
Tablo 2: FVFM’nin Çeşitli Türevleri 
Model / Teori Araştırmacılar Değişkenler Notlar 
Standart 
FVFM 
William Sharpe (1969) Beta, risksiz faiz 
oranı, risk, 
piyasa getirisi 
Çok sayıda varsayıma dayalı 
olan model simetrik piyasa ve 
piyasanın bilgisel etkinliğine 
dayanmaktadır 
Aşağı doğru 
FVFM 
Haugen ve Warren (1974) 
Bawa ve Linderberg 
(1977) 
Harlow ve Rao (1989) 
Nikoomaram (2010) 
 
Yarı varyans  ve 
beta 
Model, getiri dağılımlarının 
simetrik düzeyin altında veya 
üzerinde olduğu durumlarda 
kullanılmaktadır 
Uyarlanmış 
FVFM 
Amihuf ve Mendelson 
(1989) 
Pastor ve Stambaugh 
(2003) 
Acharya ve Pedersen 
(2005) 
Beta  Hisse ve getirilerin likidite riski 
ele alınmaktadır 
Koşullu 
FVFM  
Hansen ve Richard (1987) 
Filho, Garcia ve Imoniana 
(2009) 
Beta Yatırımcılar homojen beklentiye 
sahip değildir 
Zamanlar 
arası  
FVFM 
Chang, Hung ve Lee 
(2003) 
Lo ve Wang (2006) 
Maio (2008) 
Bali ve Engleb (2009) 
Enflasyon, 
istihdam, 
gelecek hisse 
getirisi 
Makroekonomik değişkenlerin 
etkisinin tahminine 
dayanmaktadır 
Revize  
FVFM 
Hawawini ve Viallet 
(1999) 
Roodposhti, Nikomaram 
ve Amirhosseini (2009) 
Amirhosseini, Roodposhti 
ve Khosroyani (2010) 
Beta, finansal, 
ekonomik ve 
operasyonel 
kaldıraç 
Finansal, ekonomik ve 
operasyonel riskler ele 
alınmaktadır 
Tüketim 
FVFM 
Igbal ve Brooks (2006) 
Panopoulou ve Kalyvitis 
(2007) 
Beta, tüketim Tüketim betasının artması riskli 
varlıklardaki getirinin artmasına 
neden olmaktadır 
Ödül 
FVFM 
Galagedera (2006) 
Rogers ve Securato 
(2009) 
Beklenen ve 
beklenmeyen 
getiri 
Beta, hisselerin gelecek 
dönemdeki getirilerinin 
tahmininde kullanılmaktadır 
Davranışsal 
Finans 
Hirsleifer (2001) 
Statman, Fisher ve 
Anginer (2008) 
Szyszka (2008) 
Yatırımcı 
davranışları 
Yatırımcılar hisselerini bir 
piramidin tabakası şeklinde 
katmanlara ayırmaktadır 
Kaynak: Ahmadinia, 2011: 151 
 
Modelde yer verilen, varlık getirilerinin normal dağılımı gerçekçi görünmemektedir. Global finansal kriz, 
normal dağılım varsayımı altında şekillenen, kayıpların birkaç standart sapma ötesinde 
gerçekleşebileceğini göstermiştir. FVFM, riskin ölçümü olarak varyans analizini temel olarak almaktadır ki 
bu durum ancak varlıkların normal dağılımının mevcudiyeti halinde doğru olacaktır. Asimetrik risk 
ölçümünün gelişimi, risk ölçütü olarak varyansın dikkate alınmasının zayıflıklarını ve uygunsuzluğunu 
ortaya koymaktadır (Moosa, 2011: 70). Bu yönde görüşe sahip araştırmacılar, getirilerin daima normal 
dağılıma uymadığını ortaya koyduktan sonra FVFM ile ilgili bir takım değişikliklere gitmişlerdir. Söz konusu 
yeni model “aşağı doğru FVFM” olarak adlandırılmıştır (Ahmadinia, 2011: 139 – 140).  
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Modelin, bazı temsilcilerin (piyasa oyuncularının) heterojenliğini dışarıda bırakması da problem teşkil 
etmektedir. FVFM, piyasa katılımcıları bakımından dikkat edilecek tek unsur olarak betayı işaret etmektedir. 
Bununla birlikte, tek taraflı piyasalar bakımından homojen olma durumu ikna edici durumdayken, aktif 
ticaret ve dalgalanma ile şekillenen spekülatif piyasalar bakımından heterojen davranışların daha tutarlı 
olduğunu söylemek mümkündür (Moosa, 2011: 73).  Piyasa şartlarında meydana gelen değişimler ve 
yatırımcıların portföy performansları ile ilgili homojen olmayan beklentileri modelde yeni değişikliklere 
neden olmuştur. Söz konusu yeni model “koşullu FVFM” olarak adlandırılmaktadır (Ahmadinia, 2011: 139 – 
140).  
Diğer taraftan, FVFM’in başarısızlığının piyasanın etkinliğini reddeden davranışsal finansçılar açısından 
açıklaması ise, piyasanın hisseleri rasyonel şekilde fiyatlamadığı önermesine dayanmaktadır (Moosa, 
2011: 71).Davranışsal bakış açısı altında yatırımcıların iyi ve kötü zamanlarda gösterdiği aşırı tepkiler 
nedeniyle dalgalanan varlık fiyatlarını rasyonalize eden temellerin bulunmadığı gerekçesi ile piyasalar 
irrasyonel olarak kabul edilmektedir. Bu durumda risk, oyuncuların geçmiş performansa çok önem verme 
gibi bilişsel yanılgılar nedeniyle doğru olarak fiyatlanamamaktadır (King, 2009: 64).  
Modeldeki likidite riskinin kontrol edilmesi sonrasında “uyarlanmış FVFM” ortaya çıkmıştır. Bu modelde 
portföy yönetiminin etkinliğinin geliştirilmesine yönelik kullanılmıştır. Portföy yönetiminin etkinliğinde 
finansal, operasyonel ve ekonomik kaldıraçların etkisinin sorgulanması üzerine “revize edilmiş FVFM” 
modeli geliştirilmiştir. Beklenen ve beklenmeyen getirilerin yatırım portföyü üzerindeki etkilerinin 
incelenmesine yönelik olarak ise “ödül (mükafat) FVFM” ortaya çıkmıştır (Ahmadinia, 2011: 139 – 140). 
Analiz ve Tartışma 
Model Bileşenlerinin Analizi 
Öncül bir model olan FVFM, sermaye varlıkları için beklenen (ya da gerekli) getirilerin belirlenmesine 
yönelik argümanlar ortaya koymaktadır. Modeldeki kavramlardan; E (Ri), beklenen getiriyi; Rf, risksiz faiz 
oranını; E(Rm), pazar (piyasa) portföyünün getirisini ve βi ise i varlığının betasını (sistematik riskini) ifade 
etmektedir. Model aşağıdaki gibidir (Finch vd., 2011: 77):   
E (Ri) = Rf + [E(Rm) -  Rf] * βi                                                                                 (3) 
FVFM hakkında yapılan testler, model tarafından ortaya konulan beklenen getiri ve pazar betası arasındaki 
ilişkinin üç uygulamasına dayanmaktadır (Fama ve French, 2004: 30): 
1- Bütün varlıkların beklenen getirileri, betaları ile doğrusal ilişkilidir ve başka her hangi bir değişkenin 
bu durumu açıklama gücü bulunmamaktadır. 
2- Beta primi pozitiftir. Bir başka değişle, pazar portföyünün beklenen getirisi, pazar getirisi ile ilişkisiz 
varlıkların beklenen getirilerinden, daha yüksektir.  
3- Modelin Sharpe – Lintner yaklaşımında, pazar ile ilişkisiz varlığın beklenen getirisi risksiz faiz 
oranına eşittir. Bu durumda betanın primi, pazarın beklenen getirisi ile risksiz faiz oranı arasındaki 
fark kadar olmaktadır.   
Risksiz Faiz Oranı 
FVFM’in sınırsız bir biçimde risksiz faiz oranından borç alıp vermenin olanaklı olduğu varsayımı gerçekçi 
görünmemektedir (Fama ve French, 2004: 29). Yatırımcının risksiz faiz oranından sınırsız bir biçimde borç 
alıp–verme olanağının bulunmadığı bir durumda modelin nasıl değişebileceği en temel sorunlardan bir 
tanesini oluşturmaktadır. Bu problem Black (1972) tarafından çözüme kavuşturulmuştur (Copeland ve 
Weston, 1992: 205). Risksiz bir varlığın olmadığı bir dünyayı temel alan ve Black (1972) tarafından 
geliştirilen “sıfır betalı FVFM”, standart FVFM’in en önemli uzantılarından bir tanesidir. Sıfır betalı FVFM 
risksiz varlığı dikkate alan öngörünün ortadan kaldırılması sonucu, yatırımcıların risksiz faiz oranından 
istenildiği kadar borç alma ve verme olanaklarının bulunduğu varsayımını dikkate almamaktadır. Bu durum 
yatırımcıların gerçek dünyada, risksiz faiz oranından sınırsız bir biçimde borç verebilecek iken aynı şekilde 
borç bulabilmelerinin mümkün olmadığı gerçeğine dayanmaktadır (Köseoğlu ve Mercangöz, 2013: 58).  
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Fischer Black (1972) risksiz faiz oranından borç alıp vermenin kullanılmadığı bir FVFM versiyonu 
geliştirmiştir. Çalışmada, FVFM’in temel sonucu olan ortalama-varyans etkin pazar portföyünün, riskli 
varlıkların sınırsız bir biçimde açığa satışa izin verilmesi ile elde edilebileceği gösterilmiştir. FVFM’in, Black 
ve Sharpe-Lintner yaklaşımları arasındaki tek fark, pazar ile ilişkisiz olan varlıkların beklenen getirileri 
hakkında ifade edilen görüşlerden kaynaklanmaktadır. Black yaklaşımı, pazar ile ilişkisiz olan varlıkların 
getirisinin, pazarın beklenen getirisinden daha düşük olacağını, bu yüzden betanın priminin pozitif olacağını 
belirtirken, Sharpe-Lintner yaklaşımı ise pazar ile ilişkisiz varlıkların getirisinin, risksiz faiz oranından 
gerçekleşeceğini ve bir birim betanın riskinin, pazar riski ile risksiz faiz oranı arasındaki farktan oluşacağını 
ifade etmektedir. Bununla birlikte, sınırsız açığa satışın kabul edildiği varsayımı da, risksiz faiz oranından 
sınırsız borç alıp verme varsayımı kadar gerçekçi görünmemektedir (Fama ve French, 2004: 29). 
Black, Jensen ve Scholes (1972), FVFM’i test ettikleri çalışmada 1926–1966 yıllarını kapsayan NYMEX 
borsasına ait verileri kullanmışlardır. Aylık getirilerin kullanıldığı çalışmada, beta hesaplamalarındaki 
hataların minimize edilebilmesi için çeşitli hisselerden on adet portföy oluşturulmuştur. Yazarlar, çalışmanın 
sonucunda standart FVFM’de ifade edilen doğrusal ilişkinin geçerli olduğunu ortaya koymuşlar, bununla 
birlikte regresyon analizindeki kesişim noktasının sıfırdan çok az farklı olduğunu bulmuşlardır. Sonuçlar, 
standart FVFM yerine, sıfır betalı FVFM’in doğrulandığını ortaya koymuştur (Köseoğlu ve Mercangöz, 
2013: 59).    
Sharpe ve Cooper (1972) yarattıkları portföyler ile 1931–1967 yılları arasındaki veriler ile NYMEX borsası 
üzerinde beta hesaplamaları yapmışlardır. Çalışmada, portföylerin getirileri ve riskleri arasında direkt bir 
oransallık bulunmuştur. Buna göre, %95 oranıyla getirilerdeki değişimlerin betadaki değişim ile 
açıklanabilmesi mümkündür. Portföy getirisi ve beta arasındaki ilişkiyi modelleyen regresyon analizinde 
sabit terim %5,54 olarak bulunmuştur. İlgili dönem bakımından %2 olan risksiz faiz oranının %5,54’den 
daha küçük olması sonucun sıfır betalı FVFM’i desteklemesi anlamına gelmektedir. Fama ve MacBeth 
(1974)’in 1935–1968 yıllarını kapsayan çalışmaları ise hem standart FVFM hem de sıfır betalı FVFM’in 
doğruluğunu ortaya koymakla birlikte sıfır betalı FVFM’in daha geçerli olduğu sonucuna ulaşmıştır 
(Köseoğlu ve Mercangöz, 2013: 59).    
Risksiz varlığa yatırım yapılması veya borç verilmesi hazine bonosu ve devlet tahvillerini ifade ederken, 
aynı orandan sınırsız bir biçimde borç bulunabilmesi mümkün değildir. Brennan (1971) söz konusu 
yatırımcıların risksiz faiz oranından sınırsız bir biçimde borçlanma ve borç verebilmesine yönelik varsayımı, 
farklı faiz oranları durumunda mümkün olabilecek şekilde değiştirmiştir. Bu modelde, risksiz faiz oranı 
yerine, betası sıfır olan portföy yer almaktadır.  Söz konusu portföyün getirisi ile piyasa portföyünün 
getirisinin korelasyonu ise sıfırdır. Bu durum ise sıfır sistematik risk veya sıfır beta anlamına gelmektedir. 
Portföyün çeşitli bireysel getiri varyanslarına sahip olması onu tamamıyla risksiz hale getirmektedir. Sıfır 
betalı portföyler etkin sınır üzerinde yer almakta ve minimum portföy varyansına sahip olmaktadır. Söz 
konusu varsayımın uygulanması durumunda standart FVFM aşağıdaki gibi değişmektedir. Formülde, 
standart FVFM’de kullanılan risksiz faiz oranı yerine, piyasa portföyü ile korelasyonu sıfır olan risksiz varlık 
olan E(RZ) kullanılmaktadır (Köseoğlu ve Mercangöz, 2013: 59): 
E (Rİ)= E (RZ) +[ E (RM) - E (RZ)] * βİ                                                                      (4) 
Sıfır betalı FVFM, modelin geçerli olabilmesi için risksiz faiz oranının gerekli olmadığını ortaya koymuştur. 
Yatırımcılar, etkin sınır üzerinde yer alan portföylerden, farklı riskteki portföyleri oluşturabilirler. Etkin 
sınırdaki portföylerin birleşimi aynı zamanda sınır üzerinde gerçekleşmektedir. Modelin doğrusallığı halen 
geçerli iken beta katsayısının da sistematik risk ölçümü devam etmektedir. Bununla birlikte, kısa satışlar 
üzerinde bir sınırlama olmaması modelin zayıflıklarından bir tanesini oluşturmaktadır. Her ne kadar 
piyasada yer alan çok sayıda varlığın korelasyon katsayıları pozitif olmakla birlikte, kısa satış olmaksızın 
sıfır betalı bir portföyün oluşturulabilmesi neredeyse imkansızdır. Bu nedenle, FVFM’in doğrusal olabilmesi 
için, ya kısa satışa konu risksiz varlıklara ihtiyaç vardır ya da kısa satış üzerine herhangi bir kısıtlamanın 
olmaması gerekmektedir (Köseoğlu ve Mercangöz, 2013: 59).  FVFM ile ilgili yapılan çalışmalardan sonra 
ortaya çıkan bu sonuç risksiz varlığa gerek olmadığını ortaya koymuştur. Beta halen varlıkların sistematik 
riskinin ölçümü için uygundur ve modelin doğrusallığı geçerlidir. Modelin  bu versiyonu iki faktör modeli 
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olarak adlandırılmaktadır. Ancak bu modelin temel kısıtı ise açığa satışlar konusunda bir sınırlama olmadığı 
varsayımına ihtiyaç duymasıdır (Copeland ve Weston, 1992: 208).  
Pazar Portföyü 
İdealize edilmiş bir serbest piyasada, tüm riskli varlıkların herkes tarafından elde edilebildiği 
varsayılmaktadır. Buna ek olarak, risksiz faiz oranından, sınırsız miktarda borçlanma ve borç verebilmenin 
olanaklı olduğu, risksiz varlığın mevcut olduğu da kabul edilmektedir. Ayrıca herkesin kovaryans, varyans, 
hisselerin getiri oranı gibi tüm bilgilere sahip olduğu varsayılmaktadır. Buna ek olarak, herkesin, 
Markowitz’in ortalama–varyans portföy teorisindeki finansal mühendisliği kullanabilen, risk karşıtı rasyonel 
yatırımcılar olduğu düşünülmektedir. Bu bilgiler bize, herkesin aynı varlık setinden seçim yapacağı, aynı 
bilgilere sahip oldukları, aynı karar yöntemlerini benimsedikleri, herkesin aynı etkin sınır üzerinde yer alan 
portföye sahip olacağı ve söz konusu portföyün risksiz varlık ve riskli varlıklardan oluşan tek bir etkin 
portföyün karışımına sahip olacağını işaret etmektedir. Bir başka deyişle, herkes aynı optimizasyon 
problemine sahiptir, aynı hesaplamaları yapmaktadır, aynı cevaba sahiptir ve portföy seçimini buna göre 
yapmaktadır. Söz konusu etkin portföy, pazar portföyü olarak adlandırılmaktadır ve M ile gösterilmektedir. 
Bu durumda, Markowitz’in optimizasyon yöntemlerini kullanmaksızın hesaplama yapılabilmesi mümkündür: 
Pazar portföyü zaten denge durumundadır ve bu yüzden herhangi bir varlığın pazar portföyündeki ağırlığı, 
toplam hisselerin değerinin pazarın toplam değerine bölünmesi ile elde edilebilmektedir. Genel düşünce 
ise, daha çok talep gören hisselerin fiyatının ve beklenen getirilerinin yüksek olacağı, varlığın tekrarlanan 
şekilde yapılan alım satımları ile fiyatının dengeye geleceği ve varlığın pazar portföyü içerisindeki optimal 
ağırlığının ise tamamen arz ve talep koşullarına göre şekilleneceği yönündedir. Bu nedenle, pazar 
portföyünün belirlenmesinde, herhangi bir optimizasyon yöntemi ya da kovaryans, varyans, risksiz faiz 
oranı gibi detaylı verilere ihtiyaç bulunmayıp, varlıkların hisselerinin toplam değerinin bilinmesi yeterli 
olacaktır. Pazar portföyünde açığa satışın mevcut olmaması nedeniyle, tüm varlıkların ağırlıkları pozitiftir. 
Bu nedenle tüm riskli varlıkların pazar portföyü içerisinde temsil edildiğini söylemek mümkündür (Sigman, 
2005: 1). Bu anlamda, FVFM’in ispatı, dengedeki pazar portföyünün etkin bir portföy olmasını 
gerektirmektedir. Söz konusu etkinliği sağlamanın bir yolu, eğer tüm yatırımcılar aynı homojen beklentilere 
sahip iseler, aynı minimum–varyans fırsat kümesini tercih edeceklerdir. Bu durumda yatırımcılar, risksiz 
varlığın olmadığı durumda dahi, kendi risk tercihlerinden bağımsız olarak etkin portföyleri seçeceklerdir. 
Tüm yatırımcıların etkin portföyleri tercih etmesi, pazar portföyünün etkin olmasını sağlayacaktır. Çünkü 
pazar basitçe tek tek tüm yatırımcıların toplamından oluşmaktadır ve tüm yatırımcılar da etkindir. Sonuç 
olarak, tüm yatırımcıların homojen beklentilere sahip olması, pazar portföyünü etkin hale getirmektedir. 
Homojen beklentilerin mevcut olmaması halinde, pazar portföyünün etkin olmasına gerek olmadığı gibi 
sermaye piyasalarının dengede olması da gerekli değildir. Bu nedenle, pazar portföyünün etkinliği ve FVFM 
ayrılmaz ortak bir hipotezdir. Biri olmadan diğerinin test edilmesi mümkün değildir (Copeland ve Weston, 
1992: 195). Görüldüğü üzere pazar portföyü modelin en kilit öneme sahip parçalarından bir tanesini 
oluşturmaktadır. Bununla birlikte, modelin geçerliliğine yönelik en sert ve geçerli eleştirilerde bu noktada 
ortaya çıkmıştır. 
Roll (1972), FVFM’in hiçbir şekilde test edilebilmesinin mümkün olmadığını belirtmektedir. Roll’a göre, 
problem, modelin kalbi konumundaki pazar portföyünün teorik ve matematiksel olarak elde 
edilememesinden kaynaklanmaktadır. Modelde, teorik olarak insan kaynakları gibi hangi varlıkların pazar 
portföyünden dışlandığı açık olmadığı gibi verilerin elde edilebilirliği de modele dahil olabilecek varlıkları 
sınırlandırmaktadır. Sonuç olarak, FVFM’in test edilmesi pazar portföyü yerine temsilci/vekil kullanımını 
zorlarken, esasen test edilen durum temsilcinin minimum varyans sınırı üzerinde yer alıp almadığına 
dönüşmektedir. Roll, pazar portföyü yerine temsilci kullanılmasının FVFM hakkında hiçbir şey 
öğrenilememesine neden olduğunu belirtmektedir (Fama ve French 2004, 41). Roll’e göre, pazar 
portföyünün etkinliği ve FVFM’in geçerliliği ortak bir hipotezdir ve gerçek pazar portföyünün ölçümündeki 
güçlük nedeniyle bu hipotezin test edilmesi neredeyse imkansızdır. Roll’ün eleştirileri FVFM’in geçersiz bir 
teori olduğunu ifade etmemekle birlikte, FVFM’in testlerinin açıklamasının büyük bir dikkate yapılmasını 
gerekliliğini ortaya koymaktadır (Copeland and Weston, 1992: 219).  
FVFM, hisse riskinin pazar portföyü ile karşılaştırılarak ölçülebileceğini söylerken söz konusu portföyde 
dayanaklı tüketim, emlak ya da insan kaynağı gibi finansal varlık olarak ticarete konu olmayan varlıklar 
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dikkate alınmamaktadır (Fama ve French, 2004: 25). Gerçek dünyada finansal analistler bakımından pazar 
portföyünün oluşturulması finansal enstrümanların sayısı düşünüldüğünde rasyonel değildir. Bu nedenle 
pazar portföyüne yakınsayacağı düşünülen endeks fonlarından yararlanılmaktadır. Endeksler, pazarın 
hakim varlıklarının içerisinde yer aldığı, daha küçük portföylerdir. Örneğin en çok bilinen S & P 500 hisse 
endeksi 500 hisseden oluşmaktadır (Sigman, 2005: 4). Fama ve French (2004)’e göre, FVFM’in, pazar 
portföyü için minimum varyans sınırı üzerinde yer alan temsilci kullanılarak test edilebilmesi mümkündür. 
Ancak bu olasılık dahi, FVFM’in uygulanabilir olduğunu ortaya koymaktan uzaktır. Yazarlar, uygulamadaki 
problemin, herkes tarafından pazar portföyü yerine aynı temsilcinin kullanılmasını göstermektedir (Fama ve 
French, 2004: 42). 
Beta Katsayısı 
Riskleri eşit olan hisse senetlerinin iyi çeşitlendirilmiş portföylere dahil edilmeleri durumunda portföyün 
riskliliğine yaptığı katkılar farklıdır. Farklı menkul kıymetler, portföyleri, göreceli risklerinin farklı olması 
nedeniyle, farklı şekillerde etkilemektedir. Bu durumda menkul kıymetlerin göreceli risklerinin nasıl 
ölçümlenebileceği sorusu gündeme gelmektedir. Bilindiği gibi piyasa riski dışında kalan riskler 
çeşitlendirme yolu ile elimine edilebilmektedir.  Bu durumda elimine edilebildiği sürece riskin neden kabul 
edildiği cevaplandırılmalıdır. Çeşitlendirme sonrası mevcudiyetini koruyan sistematik risk, piyasa riski 
olarak adlandırılmaktadır ve “bir menkul kıymetin pazar ile birlikte hareket etme derecesi ile 
ölçümlenmektedir”.  Bir hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme eğilimi, söz konusu hissenin 
ortalama bir hisse senedine göre değişkenliğini ölçen beta katsayı tarafından yansıtılmaktadır. Beta, 
FVFM’in en önemli unsurudur (Brigham, 1995: 169). 
Beta, bir yatırımın ya da firmanın riskini ölçmektedir. Yatırımcının, firmanın varlıklarının riskli olduğunu 
düşündüğü zamanlarda, firmanın betası sıfırdan daha yüksek olmaktadır. Beta ne kadar yüksek olursa, 
firma varlıklarının getirisi hakkındaki belirsizliklerde o kadar yüksek olacaktır. Betanın sıfır olması, 
yatırımcıların, risk alınması halinde tazmin edilmesi gereken getirinin mevcut olmadığı güvenli varlıkların 
getirisinden daha fazla bir getiri elde edilemeyeceğini ima etmektedir. Betanın bire eşit olması ortalama 
riske işaret etmektedir. Bir başka deyişle, bu durumda, piyasa riski ve yatırımcı, pazar getirisi üzerinde bir 
getiri beklentisine sahip değildir (Gentzoglanis, 2004: 7). 
FVFM, varlıkların beklenen getirisinin yalnızca varlığın betası ile doğrusal olarak ilişkili olduğunu kabul 
ederek diğer olası açıklayıcı değişkenleri dışlamaktadır. Model, varlık getirilerinin açıklanmasına yönelik, 
sistematik riskin ölçümü olan betayı temel alan, basit bir denklemi önermektedir. Kullanışlı bir kavram olan 
beta, varlıkların (hisselerin) tüm piyasa ile nasıl ilişkili olabileceğini söylemektedir. Bu anlamda piyasanın 
yükseldiği durumlarda portföylerin yüksek betaya sahip hisselerden oluşturulması gerekmektedir.  Bununla 
birlikte, betanın tek başına beklenen getirinin ne olacağını söyleyebildiği iddiası gerçekçi görünmemektedir.  
Söz konusu önermedeki ciddi kusur ise tüm piyasa katılımcılarının aynı şekilde düşüneceklerinin 
varsayılarak beta dışında başka herhangi bir değişkenin dikkate alınmamasıdır (Moosa, 2011: 70). 
Fama ve French (1993, 30), betanın tek başına hisse getirilerindeki kesitsel farklılıkları açıklayamayacağını 
bulmuşlardır. Fama ve French’in üç faktörlü modeli diğer ek risk faktörlerini ortaya koymaktadır. Buna göre 
hissenin aşırı getirisi; 
- Pazar portföyünün aşırı getirisi 
- Portföyde yer alan küçük firmalar ile büyük firmaların getirileri arasındaki fark (büyüklük primi) 
- Portföyde yer alan yüksek defter değeri-piyasa değerine sahip hisseler ile   
- Düşük defter değeri-piyasa değeri firmaların getirileri arasındaki fark (değer primi) 
ile açıklanmaktadır. Diğer ek iki faktörün ise; irtibatlı olunan küçük hisselerin gerekli getiri oranı ve irtibatlı 
olunan finansal sıkıntı riskinin temsilcileri olduğu varsayılmaktadır (Moosa, 2011: 70). 
Öncelikli olarak FVFM’in, metodolojik olarak bir denge modeli olduğu not edilmelidir. Bu anlamda varlıkların 
ve pazarın getirisi, beklenen gelecek getirileri, sistematik risk katsayısı da varlıkların gelecek betalarını 
ifade etmektedir. Bununla birlikte beklenen gelecek değerlere ilişkin veriler mevcut değildir. Bu nedenle 
model ile ancak öncül beklenen getirilerin ardıl analizi yapılabilmektedir. Öncül verilerin ardıl gerçekleşen 
getiriler ile yer değiştirmesi nedeniyle, beklentilerin ortalamada doğru ve gerçekleşen olayların ise 
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beklentilerin temsilcisi olduğu varsayılmaktadır. Standart betanın tahmini için kullanılan genel yaklaşım ise 
piyasa modeli ve EKK (en küçük kareler) yöntemidir. Bu yolla beta, regresyonda eğim katsayısı olarak 
tahmin edilmektedir (Milionis ve Patsouri, 2011: 6 – 7).  
Beta, matematiksel olarak, aşağıda yer verilen eşitlikte, her bir hisse için EKK yöntemi kullanılarak tahmin 
edilmektedir. Formülde yer verilenlerden; i, hisseyi ve t ise zamanı ifade etmektedir. Söz konusu 
regresyonun eğimi ise beta (veya piyasanın risk faktörünü) ifade etmektedir. Piyasanın etkin olduğu 
durumda, kesişimi ifade eden (α) sıfırından farklı olmayacak ve artık değerde bağımsız ve benzer dağılımlı 
olacaktır (King, 2009: 64): 
Rit – Rft = αi + βim (Rmt – Rft) + εit                                                                              (4) 
Beta ile ilgili en büyük eleştirilerden bir tanesi hesaplamaya yöneliktir. Regresyon analizi tekniğine göre 
varlıkların getirileri ile piyasa getirisi belirli bir zaman dilimi bakımından karşılaştırılmaktadır. Bu durumla 
ilgili problem, söz konusu zaman diliminin ne olması gerektiği yönünde bir birliğin sağlanamamış olmasıdır. 
Bu konuda beş yıllık, aylık verilerin yeterli olabileceğini söyleyenler olduğu gibi daha kısa dönemlerin yeterli 
olabileceğini de ifade edenler bulunmaktadır. Bu nedenle savunulan görüşe göre tahminlere konu olan 
betanın farklılaşması söz konusu olmaktadır. İkinci temel eleştiri standart sapma konusunda 
yaşanmaktadır. Örneğin regresyon analizi sonucunda betanın 1.5 ve standart sapmanın 0.2 olarak 
belirlendiği bir durumda %95 güven aralığı ( +/- 2 standart sapma için) için varlığın gerçek betası 1.1 ve 1.9 
arasında yer alacaktır. Bu nedenle %95 olasılıkla varlığın piyasaya göre 1.1 veya 1.9 oranında hareket 
edeceğini söylemek hissenin piyasaya göre 1.5 oranında hareket edeceğini söylemeye göre daha doğru 
olacaktır. Her bir betanın farklı bir standart sapma üreteceği düşünüldüğünde durum daha karmaşık hale 
gelmektedir. Örneğin A hissesinin betasının 1.5 ve standart sapmasının 0.05 ve B hissesinin betasının 1.5 
ve standart sapmasının 0.3 olduğu durumda, A hissesine yönelik tahminlerin daha doğru olduğu ancak 
standart sapmalarında bilinmesi durumunda geçerlilik kazanacaktır. Gerçek betanın belirli bir aralığa 
karşılık gelmesi, tek bir tahmin ile risk değerlendirilmesi yapılmasının yatırım kararlarında hatalara neden 
olabileceğini göstermektedir. Beta konusunda yapılan bir diğer eleştiri ise geçmiş veriler kullanılması 
nedeniyle geleceğe yönelik bir risk değerlendirmesi için uygun olmama yönündedir (Alpha Advisor, 2012: 1 
– 2). FVFM’in matematiksel başarısızlığının, betanın uygun olmayan tahmininden kaynaklandığını ifade 
eden çeşitli ekonomistler, betanın doğrusal olmayan ve ileriye dönük modeller kullanılarak ölçülmesini 
önermektedirler (Moosa, 2011: 71). Betanın hesaplanmasına yönelik bir diğer eleştiri ise getirilerin veya 
endeksin hesaplandığı farklı zaman dilimleri olmasına rağmen betanın sabit olarak kabul edilmesidir. Ancak 
çeşitli bilimsel çalışmalar durumun böyle olmadığını ortaya koymaktadır (Milionis ve Patsouri, 2011:  7).  
Akademisyenler ve pratisyenler çok uzun sürelerdir, beta’nın risk için uygun bir ölçüm olup olmadığı 
temelinde FVFM’in yeteneklerini tartışmaktadır. Model ile ilgili tartışmaların çoğunluğu matematiksel eksenli 
olup betanın açıklama gücü alternatif risk değişkenleri ile karşılaştırılmaktadır. Bununla birlikte tartışmaların 
çoğunluğunda, bir risk ölçütü olarak kullanılan betanın yatırımcının ortalama-varyans davranışı kaynaklı bir 
denge modelinden geldiği gözden kaçırılmaktadır. Bir başka deyişle, FVFM, yatırımcıların, portföy 
getirilerinin ortalama ve varyansa bağlı, fayda fonksiyonlarını maksimize etmeye çalıştıkları bir denge 
modeline dayanmaktadır.  Bununla birlikte, getirilerin varyansı, en azından iki nedenden dolayı, risk ölçümü 
olarak soru işareti taşımaktadır. Öncelikle, varyans getirilerin dağılımının simetrik olduğu durumlar 
bakımından uygun bir risk ölçütüdür. İkinci olarak ise varyansın doğrudan bir risk ölçütü olarak 
kullanılabilmesi için getirilerin dağılımının normal olması gerekmektedir. Bununla birlikte, hisse getirilerinin 
hem simetrik hem de normalliği yapılan çeşitli ampirik çalışmalarda ciddi bir biçimde sorgulanmıştır 
(Estrada, 2002: 365 – 366). 
Sonuç 
FVFM, finansal varlıkların beklenen getirisi ve riski arasındaki basit doğrusal ilişkiyi ortaya koymaktadır.  
FVFM’e göre, yatırımcıların temel problemi en iyi portföyü seçebilmektir. Söz konusu portföyün çok sayıda 
yatırım aracından oluşabilmesi mümkündür. Bununla birlikte riski azaltmak için yapılan çeşitlendirmenin 
nasıl yapılması gerektiği de önemli bir başlık olarak ortaya çıkmaktadır. Çeşitlendirmenin temel amacı 
portföy içerisinde yer alan varlıkların farklı yönde hareket etme özellikleri ile riskin azaltılması iken, portföy 
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içerisinde yer alan çok sayıda varlığın birbirleri ile olan ilişkilerinin ölçümlenebilmesi oldukça zor ve 
karmaşıktır. FVFM, bu soruna olukça basit bir cevap sunmaktadır. Buna göre bir varlığın 
çeşitlendirilemeyen ve bu nedenle kaçınılamayan sistematik riskini ifade eden betanın bilinmesi halinde 
varlığın portföye olan katkısının hesaplanabilmesi mümkündür. Bu anlamda bir varlığın riski içerisinde yer 
alacağı portföyünün durumuna bağlı olarak göreceli olarak değişebilmektedir.  
Modelin çok sayıda güçlü varsayıma sahip olması ise eleştirilerin odak noktasını oluşturmaktadır. Buna 
göre varsayımların gerçekçi olmamasının modelin test edilmesini imkansız hale getirdiğine yönelik 
eleştiriler olduğu gibi bunun elimine edilebileceğine yönelik argümanlarda bulunmaktadır. Buna göre 
modelin temel bileşenlerinden olan piyasada sınırsız bir biçimde risksiz faiz oranından borç alıp vermenin 
mümkün olduğuna yönelik varsayım hakkındaki eleştiriler, FVFM’in versiyonu olan sıfır betalı FVFM ile 
giderilmiştir. Bununla birlikte sıfır betalı FVFM’in ise açığa satışın mümkün olmasına ihtiyaç duyması ise 
ayrıca tartışma yaratmaktadır. Benzer şekilde piyasa risk priminin ölçümü için kullanılan pazar portföyünün 
tespitinin imkansız bu nedenle modelin test edilmesinin mümkün olmadığına yönelik ciddi eleştiriler 
bulunmaktadır. Bununla birlikte kimi yazarlarca da pazar portföyü yerine onun temsil edebilecek temsilci 
portföylerin kullanımı modele pratiklik sağlamaktadır ve sonucu önemli ölçüde değiştirmemektedir. FVFM’in 
en önemli unsuru konumundaki beta katsayısı varlıkların sistematik riskini ölçmektedir. Bir başka deyişle 
FVFM riskin ölçümünü tek bir faktör olan beta üzerinden yapmaktadır. Modelin riski yalnızca tek bir faktör 
üzerinden ölçmesi önemli ölüde eleştirilmektedir. Ayrıca betanın hesaplanmasına yönelik olarak da çok 
sayıda karşı argüman bulunmaktadır. Ancak bununla birlikte söz konusu eleştiriler FVFM’in geçersiz bir 
model olduğunu ifade etmemekte ancak testlerin ya da ortaya çıkan sonuçların değerlendirilmesinin büyük 
bir dikkate yapılması gereğini ortaya koymaktadır. Bu anlamda modelin kullanımı bakımından hem temel 
bulguların hem de model ile ilgili temel eleştirilerin bilinmesi ortaya çıkan sonuçların doğru bir biçimde 
değerlendirilmesi bakımından gereklilik arz etmektedir. 
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